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机械、汽车 银轮股份 (002126) 增持

报告原因：年报点评 下游商用车及出口回暖,公司业绩逐步恢复 首次评级

2009 年 04 月 30 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2009 年 04 月 29 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.4  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 13.6/5.4 2007A 837.3 33.4% 21.7% 34.7 15.7% 0.36 32 

市净率 2.4 2008A 982.7 17.4% 24.2% 44.9 29.2% 0.44 26 

市盈率 18 2009E 1031.8 5.0% 24.2% 64.7 44.2% 0.63 18 

流通 A 股市值（百万元） 431.2 2010E 1135.0 10.0% 24.2% 72.2 11.5% 0.70 16 

 

基础数据:  2008 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4．7 

资产负债率% 54.9 

总股本/流通 A 股(百万) 100/37.9 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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投资要点： 

 08年收入增长速度较前两年大幅度下滑。公司 08年全年收入 9.8亿元，

同比增长 17%，增速较前两年大幅度下滑（07 年 33%、06 年 30%）。

分季度来看，公司 08 年下半年收入增长大幅度下滑，一、二季度收入

同比仍有 34%和 40%增长，而三、四季度同比增长分别为 10%，-13%。

公司收入增长与商用车，尤其是中重卡以及工程机械走势相关性很高，

08 年下半年中重卡及工程机械的低迷是公司告别高增长的主要原因。 

 毛利率小幅增长，管理费用有一定的增长。公司 08 年毛利率达到 24%，

较 07 年增长将近 2.5 个百分点，恢复到 06 年的水平。下半年原材料

价格（不锈钢，有色金属等）的下跌等是公司毛利提高的主要原因，

而公司毛利对原材料价格敏感度较高（这不同于很多制造型企业）则

主要是因为公司原材料存货很少(原材料存货占总存货的比仅为17%)。
另外，公司新产品毛利较高也有一定的原因。 

 EGR 冷却器、封条式和管壳式冷却器开始盈利，未来前景光明。公司

07 年 IPO 募资投入的 EGR 冷却器、封条式冷却器项目在 08 年分别产

生 4226、3293 万元的收入，毛利率更是达到了 52%，31%，盈利能力

居更产品之首。但是我们不认为 EGR 产品的毛利率在未来几年能保持

如此高的水平，目前的高毛利更主要是因为其生产线目前仍然没有建

设完成，折旧费用较小。公司募资投入项目的前景相对看好，尤其是

EGR 项目。目前国内重卡国三标准发动机 EGR 已经成为主流，而公

司是目前国内能够生产 EGR 冷却器的唯一厂商，因此公司将一段时间

内将独享这块市场。 

 公司下游产业复苏迹象明显，出口近期也有望有一定程度的恢复，一

季度业绩将有很有可能是最低点。公司一季度收入 1.7 亿，同比下降

达到 30%。我们认为这将是公司业绩的低点。公司的主要下游重卡行

业及工程机械行业在一季度虽然同比仍然负增长但环比不断上升复苏

趋势明显（图 1）。另外，目前海外汽车市场同比大幅度下降的趋势逐

渐减弱并开始企稳（图 2），因此我们认为公司出口有可能在近期有一

定的恢复。 
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 盈利预测及投资评级。我们预测公司 09、10年收入分别增长 5%、10%，

未来两年 EPS 分别为 0.6、0.7 元，公司目前股价对应的 PE 为 18 倍，

我们给予公司“增持”评级。 

图表 1：国内重卡销量及增速                      图表 2：美国汽车销量开始回升 
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资料来源：汽车工业信息网 山西证券              资料来源：bloomberg 山西证券 

                                    财务报表数据 
利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 627.9 837.3 982.7  1031.8  1135.0 1248.5 

  减: 营业成本 474.8 655.6 744.8  782.1  860.3 946.4 

        营业税金及附加 2.5 2.8 4.3  4.5  4.9 5.4 

        营业费用 25.3 38.3 47.9  51.3  55.6 61.2 

        管理费用 61.1 69.1 90.3  97.0  106.7 117.4 

        财务费用 17.6 22.5 30.6  20.8  22.5 21.1 

        资产减值损失 1.1 (0.4) 12.2  0.0  0.0 0.0 

  加: 投资收益 (0.5) 0.0 (0.3) 0.0  0.0 0.0 

        公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

        其他经营损益 (0.0) 0.0 (0.0) 0.0  0.0 0.0 

        营业利润 44.9 49.5 52.2  76.2  85.0 97.0 

  加: 其他非经营损益 1.4 0.9 0.1  0.0  0.0 0.0 

        利润总额 46.3 50.3 52.4  76.2  85.0 97.0 

  减: 所得税 16.2 15.6 7.5  11.4  12.7 14.6 

        净利润 30.0 34.7 44.9  64.7  72.2 82.5 

  减: 少数股东损益 (1.3) (1.1) 1.3  1.9  2.2 2.5 

        归属母公司股东净利润 31.4 35.9 43.5  62.8  70.0 80.0 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 70.6 125.9 137.2  258.0  283.7 312.1 

        应收和预付款项 197.8 284.1 350.0  315.8  416.6 389.1 

 

销售收入增长率
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        存货 160.2 195.6 201.1  215.5  242.8 261.3 
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        其他流动资产 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

        长期股权投资 1.1 1.1 14.1  14.1  14.1 14.1 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

        固定资产和在建工程 217.9 265.0 311.0  305.2  295.8 283.0 

        无形资产和开发支出 52.6 51.4 57.1  58.9  59.9 60.1 

        其他非流动资产 1.0 1.9 1.1  1.1  1.1 1.1 

        资产总计 701.2 925.1 1071.7  1168.6  1314.1 1320.9 

        短期借款 155.5 167.0 231.5  259.1  314.5 231.5 

        应付和预收款项 256.2 245.1 307.1  344.7  370.4 414.4 

        长期借款 89.0 0.0 35.0  14.5  20.6 0.0 

        其他负债 5.2 46.1 5.8  5.8  5.8 5.8 

        负债合计 505.9 458.2 579.4  624.1  711.4 651.7 

        股本 70.0 100.0 100.0  100.0  100.0 100.0 

        资本公积 17.3 218.5 208.0  208.0  208.0 208.0 

        留存收益 95.3 131.2 166.0  216.2  272.3 336.3 

        归属母公司股东权益 182.6 449.6 473.9  524.2  580.2 644.2 

        少数股东权益 12.6 17.2 18.4  20.3  22.5 24.9 

        股东权益合计 195.2 466.8 492.3  544.5  602.7 669.2 

        负债和股东权益合计 701.2 925.1 1071.7  1168.6  1314.1 1320.9 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 54.2 (52.5) 72.3  184.3  37.9 206.5 

        投资性现金净流量 (45.3) (61.1) (100.7) (43.0) (43.0) (43.0)

        筹资性现金净流量 (26.0) 177.4 25.9  (20.5) 30.9 (135.1)
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        现金流量净额 (17.2) 63.9 (2.4) 120.7  25.8 28.4 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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